




Przypomne˛, z˙e strefa euro to grupa krajo´w, kto´re maja˛ wspo´lna˛ walute˛ –
euro. Powstanie takiej waluty wymagało – w warunkach pienia˛dza papierowego
– stworzenie banku centralnego, kto´ry byłby wspo´lny dla wszystkich krajo´w;
ten bank nazywa sie˛ – jak wiadomo – Europejskim Bankiem Centralnym.
Pozostały banki centralne w poszczego´lnych krajach, ale one nie zajmuja˛ sie˛
wyznaczeniem odre˛bnych oficjalnych sto´p procentowych, gdyz˙ jest to zadanie
dla Europejskiego Banku Centralnego. Banki centralne krajo´w strefy euro
działaja˛ na rynkach finansowych, wykonuja˛c decyzje podje˛te przez ten wspo´lny
bank, maja˛ takz˙e ro´z˙ne funkcje logistyczne.
W momencie podejmowania decyzji o utworzeniu euro zdawano sobie sprawe˛
z tego, z˙e aby euro dobrze działało, to kraje członkowskie musza˛ spełniac´
okres´lone warunki. Jakie? Przed wszystkim dyscyplina budz˙etowa. Wiadomo
było, z˙e brak dyscypliny budz˙etowej moz˙e wywołac´ zaburzenia w jednym kraju,
kto´rych konsekwencje moga˛ sie˛ przenosic´ w jakims´ stopniu na inne. Dlatego
zawarto Pakt Stabilnos´ci i Rozwoju, kto´ry był traktatem mie˛dzynarodowym,
a wie˛c kraje, podpisuja˛c go, zobowia˛zały sie˛ do jego przestrzegania. Gło´wne
zobowia˛zania były proste – deficyt finanso´w publicznych nie powinien
przekraczac´ 3% PKB, i to w najgorszym przypadku, jako z˙e budz˙et powinien byc´
w zasadzie zro´wnowaz˙ony, a dług publiczny nie powinien przekraczac´ 60%
PKB. Problem zacza˛ł sie˛ (choc´ jego skutki były niewidoczne przez wiele lat)
w momencie samego powstania strefy euro, gdyz˙ przyje˛to kraje, kto´re wyraz´nie
nie spełniały tych warunko´w. Grecja, Włochy i Belgia miały dług publiczny
sie˛gaja˛cy 100%. Przewaz˙yły jednak wzgle˛dy polityczne.
W toku funkcjonowania strefy euro okazało sie˛, z˙e wyraz´nie wyste˛puja˛ tam
kraje, kto´re z grubsza utrzymuja˛ dyscypline˛ budz˙etowa˛, a nawet ograniczaja˛
relacje˛ wydatko´w publicznych do PKB. Były to takie pan´stwa, jak Austria,
Finlandia, Holandia. Niemcy z pewnym opo´z´nieniem zacze˛ły uzdrawiac´ swoje
finanse publiczne. W drugiej grupie utrzymano duz˙e deficyty i wysokie relacje
długu publicznego do PKB. Do tej grupy krajo´w zalicza sie˛ mie˛dzy innymi
Grecje˛ i Portugalie˛. Włochy nie zwie˛kszały gwałtownie deficytu, ale utrzy-
mywały wysoki pułap długu publicznego w stosunku do PKB w odro´z˙nieniu od
Belgii, kto´ra zredukowała te˛ relacje˛.
Okazało sie˛ wie˛c, z˙e reguły gry nie sa˛ przestrzegane. Nawet ci, kto´rzy –
ogo´lnie rzecz biora˛c – okazali sie˛ zdyscyplinowani, tolerowali brak dyscypliny
* Oparte na fragmentach wykładu wygłoszonego 24 listopada 2011 r. na Uniwersytecie Ekono-
micznym w Poznaniu.
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u innych. Takim waz˙nym momentem był rok 2003, kiedy okazało sie˛, z˙e sami
Niemcy, kto´rych zwykle kojarzymy – i chyba słusznie – z dyscyplina˛, naruszyli
warunki Paktu Stabilnos´ci i Rozwoju, gdyz˙ mieli za duz˙y deficyt. Dotyczyło to
takz˙e Francji. Jaka była reakcja tych dwo´ch wielkich krajo´w? Modyfikacja
ustalonych reguł gry, co praktycznie oznaczało, z˙e przestały one obowia˛zywac´.
Mimo wszystko pierwsze 10 lat funkcjonowania wspo´lnego pienia˛dza moz˙na
było traktowac´ jako sukces. Było wiele obaw przed powstaniem euro. Sa˛dzono,
z˙e ten pienia˛dz be˛dzie szybko tracił na wartos´ci w stosunku do dolara,
a tymczasem zyskał. Obawiano sie˛, z˙e nie uda sie˛ utrzymywac´ niskiego poziomu
inflacji takiego, jak w Niemczech przed wprowadzeniem euro. Inflacja okazała
sie˛ niz˙sza niz˙ w Stanach Zjednoczonych.
Problemy zacze˛ły wyraz´nie pojawiac´ sie˛ w 2009 r. w zwia˛zku z kryzysem
finansowym, jaki rozpocza˛ł sie˛ w Stanach Zjednoczonych. Przez pewien czas
Europejczycy, niekto´rzy z wielka˛ satysfakcja˛, niekiedy z Schadenfreunde,
mo´wili: nasze trudnos´ci pochodza˛ z zewna˛trz. Nie było to prawda˛, poniewaz˙
w niekto´rych krajach strefy euro narastały dwa rodzaje problemo´w.
Pierwszy problem polegał na wspomnianym juz˙ braku dyscypliny budz˙e-
towej. Brak dyscypliny budz˙etowej najcze˛s´ciej wynika ze wzrostu wydatko´w.
Jez˙eli rosna˛ ła˛czne wydatki, to prawie zawsze jest to spowodowane wzrostem
tylko niekto´rych z nich. Czy to sa˛ wydatki na kulture˛? Nie. A wydatki na
obrone˛? Nie. Jez˙eli rosna˛ ła˛czne wydatki budz˙etowe, niemal zawsze wynika to
ze wzrostu dwo´ch kategorii wydatko´w: 1) socjalnych: ro´z˙ne zasiłki, emerytury
oraz wydatki na edukacje˛ i na zdrowie, 2) zwia˛zanych z administracja˛ pub-
liczna˛, gdzie z kolei siła˛ nape˛dowa˛ sa˛ cze˛sto silne zwia˛zki zawodowe. I tak tez˙
było w wypadku tych krajo´w, kto´re najwyraz´niej łamały zasady dyscypliny
budz˙etowej – Grecji i Portugalii.
Druga grupa krajo´w wpadła w tarapaty budz˙etowe nie dlatego, z˙e grzeszyła
(tak bardzo jak Grecja) zwie˛kszaniem wydatko´w socjalnych i administracyj-
nych, ale dlatego, z˙e dopus´ciła do nadmiernego wzrostu kredytu, zwłaszcza
mieszkaniowego, czyli wysta˛pił tam boom kredytowy, kto´ry sie˛ potem załamał.
W strefie euro dotyczy to gło´wnie Hiszpanii oraz Irlandii.
Pod koniec 2009 r. w Grecji wybory wygrała socjalistyczna partia Pasok,
kto´ra prowadziła kampanie˛ wyborcza˛ pod hasłem ,,Stac´ nas na wie˛cej’’
(wydatko´w socjalnych). Po wygranej okazało sie˛ (nie wiadomo, czy to było dla
nich niespodzianka˛, czy tez˙ o tym wiedzieli), z˙e deficyt jest o ponad 100%
wie˛kszy oraz z˙e dług publiczny jest takz˙e odpowiednio wie˛kszy. Od momentu
ujawnienia tych fakto´w upłyne˛ło kilka miesie˛cy – i w samej Grecji i na szczeblu
Unii Europejskiej – do momentu reakcji. Reakcje koncentrowały sie˛ na tym, aby
zapewnic´ Grecji tan´sze finansowanie niz˙ to, kto´re oferowały rynki. To po
angielsku nazywa sie˛ bailout, a po polsku – kredyty ratunkowe. Rynki
wymagaja˛ wyz˙szych odsetek, a kraj w tarapatach cze˛sto woli płacic´ niz˙sze.
Wtedy na scenie pojawia sie˛ albo Mie˛dzynarodowy Fundusz Walutowy, albo
podobne instytucje regionalne.
Potem okazało sie˛, z˙e w kłopoty wpada tez˙ Irlandia, ale nie z powodu
nadmiernej ekspansji fiskalnej, a problemo´w boomu kredytowego, kto´ry sie˛
załamał. Po pewnym czasie napie˛cia pojawiły sie˛ w Hiszpanii, gdzie premier
Zapatero twierdził, z˙e reformy oznaczaja˛ krzywde˛ ludzi, wobec czego on nie
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be˛dzie ich wprowadzał. Za to stymulował gospodarke˛ fiskalnie, prawie do
bankructwa kraju. Gdy z kolei ostro zareagowały, rynki finansowe przestał
mo´wic´, z˙e reformy krzywdza˛ ludzi i zacza˛ł wprowadzac´ je w z˙ycie, ale zabrał sie˛
za to zbyt po´z´no, aby uratowac´ swoje premierostwo i przegrał z kretesem
wybory. W niekto´rych sytuacjach niereformowanie jest dla polityko´w bardziej
ryzykowne niz˙ reformowanie.
Kryzys finansowy, przypominam, wybucha w bankach i innych instytucjach
finansowych. Jest on zwykle wywołany boomem, kto´ry sie˛ załamuje. Boom
prowadzi do recesji, a recesja do wzrostu deficytu budz˙etu. Tak było w wypadku
Irlandii i Hiszpanii, poza strefa˛ euro dotyczy to Wielkiej Brytanii i Stano´w
Zjednoczonych. Zatem kryzys finansowy prowadzi do kryzysu fiskalnego, ale
jest to odwrotna zalez˙nos´c´ – moz˙e byc´ tak, z˙e system finansowy jest zdrowy,
a wybucha kryzys fiskalny wskutek nadmiernego wzrostu wydatko´w socjal-
nych. Jez˙eli kraj zwie˛kszał wydatki kosztem zadłuz˙ania sie˛, to oznacza, z˙e
musieli byc´ wierzyciele, kto´rzy kupowali jego obligacje. Ws´ro´d tych wierzycieli
sa˛ banki. Jez˙eli teraz okazuje sie˛, z˙e greckie obligacje sa˛ mało warte, to banki
maja˛ wielki problem. Jakie banki maja˛ wielki problem? – w pierwszej kolejnos´ci
banki greckie, naste˛pnie banki w innych krajach.
*
Tyle, jez˙eli chodzi o bardzo kro´tki opis wydarzen´ w strefie euro, a teraz
przechodzimy do cze˛s´ci bardziej analitycznej. Zało´z˙my, z˙e w danym kraju
narasta problem finansowy, kto´ry objawia sie˛ bardzo wyraz´nym wzrostem
z˙a˛danych odsetek w sytuacji, kiedy deficyt jest duz˙y, a dług publiczny spory.
Jest oczywiste, z˙e trzeba cos´ z tym zrobic´. Co? Wyodre˛bniaja˛ sie˛ tu wyraz´nie
dwa stanowiska i na naszych oczach widac´, jak one sie˛ s´cieraja˛. Jedno
stanowisko bardzo mocno artykułowane głosi: grozi nam lawina, zaraza, efekt
domina, nie ma wie˛c innego wyjs´cia, tylko trzeba zasta˛pic´ rynki, poz˙yczaja˛c ze
z´ro´deł oficjalnych danemu krajowi pienia˛dze. Ska˛d? Mamy takie instytucje, jak
wspomniany Mie˛dzynarodowy Fundusz Walutowy, kto´ry sam poz˙ycza pie-
nia˛dze na rynkach finansowych i płaci niskie odsetki, gdyz˙ zwykle zwraca te
pienia˛dze. Fundusz odpoz˙ycza s´rodki po troche˛ wyz˙szych odsetkach krajom,
kto´re sa˛ w tarapatach, udziela tych kredyto´w w transzach, w zalez˙nos´ci od tego,
czy dany kraj realizuje uzgodniony program, czy tez˙ nie. W Unii Europejskiej
powołano naste˛pna˛ instytucje˛, najpierw prowizoryczna˛, kto´ra ma sie˛ prze-
kształcic´ w stała˛. Przypomina ona troche˛ Europejski Fundusz Walutowy. (To
rodzi zreszta˛ pytanie, jak be˛da˛ te instytucje wspo´łpracowac´). Ci, kto´rzy
uwaz˙aja˛, z˙e jedyne czy gło´wne rozwia˛zanie polega na oficjalnych kredytach
ratunkowych, naciskaja˛ na to, aby zwie˛kszyc´ ich rozmiary. Ta˛ droga˛ dochodzi
sie˛ jednak do pewnego punktu: ostatecznie gwarantami tych poz˙yczek udzie-
lanych przez Mie˛dzynarodowy Fundusz Walutowy czy tez˙ jego europejski
odpowiednik sa˛ podatnicy w poszczego´lnych krajach. Moz˙e sie˛ zdarzyc´, z˙e
kredyt nie be˛dzie zwro´cony. Jez˙eli kraje, kto´re miałyby poz˙yczac´ innym krajom,
same sa˛ zadłuz˙one, to owo ryzyko ros´nie.
Na tym tle przebija sie˛ inny postulat: skoro takie sa˛ ograniczenia,
jez˙eli chodzi o oferowane fundusze ze strony Mie˛dzynarodowego Funduszu
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Walutowego czy jego europejskiego odpowiednika, to niech Europejski Bank
Centralny po prostu dodrukuje pienia˛dze i zacznie kupowac´ na odpowiednio
duz˙a˛ skale˛ greckie, włoskie, hiszpan´skie czy portugalskie obligacje. Zwolennicy
tego stanowiska zdaja˛ sie˛ sa˛dzic´, z˙e to jest niekosztowne rozwia˛zanie. Nie jest to
jednak free lunch. Po pierwsze, te pienia˛dze ,,wstrzyknie˛te’’ do gospodarki,
kto´rych odpowiednikiem sa˛ papiery wartos´ciowe w bilansie banku centralnego,
musza˛ jakos´ do niego wro´cic´. Czy nie pojawi sie˛ podwyz˙szona inflacja, jez˙eli sie˛
na czas nie wycofa owej dodatkowej goto´wki?
Drugi problem okres´la sie˛ czasem jako moral hazard. Wyobraz´my sobie, z˙e
jest premier, kto´ry ma duz˙e kłopoty z finansowaniem deficytu budz˙etu swojego
kraju. Stoja˛ przed nim dwie moz˙liwos´ci: albo ograniczy wydatki i wprowadzi
inne reformy, albo dostanie pienia˛dze od Europejskiego Banku Centralnego.
Co jest łatwiejsze? Chyba dostac´ te pienia˛dze pod obietnice˛, z˙e zrobi reformy,
ale po´z´niej. ,,Wspomaganie’’ pan´stwa przez EBC grozi wie˛c osłabieniem
bodz´co´w do reform.
I wreszcie po trzecie, istnieje tez˙ powaz˙ny problem konstytucyjny, a mia-
nowicie bank centralny, kto´ry drukuje pienia˛dze po to, z˙eby kupowac´ obligacje
pan´stwowe, staje sie˛ waz˙na˛ władza˛ polityczna˛ w danym kraju, musi bowiem
wywierac´ naciski typu: ,,nie dam ci pienie˛dzy, jes´li nie zrobisz okres´lonych
reform’’. Tego rodzaju władza polityczna banku centralnego musiałaby wywołac´
zwrotne reakcje ze strony polityko´w, czyli groziłaby jego upolitycznieniem.
Drugi kierunek działania polega po prostu na tym, z˙e wciela sie˛ w z˙ycie
kroki, kto´re tak poprawiaja˛ sytuacje˛ gospodarcza˛ i fiskalna˛, z˙e rynki finansowe
odzyskaja˛ zaufanie do danego kraju. I choc´ odsetki moga˛ byc´ pocza˛tkowo bardzo
wysokie, to spadna˛. Nawiasem mo´wia˛c, nie da sie˛ zasta˛pic´ tego działania. Jez˙eli
w nieskon´czenie długo miałby sie˛ utrzymywac´ wysoki deficyt, to jak długo bank
centralny miałby drukowac´ pienia˛dze? W najlepszym razie operacje ratunkowe
moga˛ pomo´c zyskac´ na czasie, z tymi konsekwencjami, o kto´rych wspomniałem,
ale w z˙adnej mierze nie zasta˛pia˛ reform, dzie˛ki kto´rym deficyt trwale by sie˛
obniz˙ył, dług przestałby narastac´ w relacji do PKB, a gospodarka zacze˛łaby sie˛
szybciej rozwijac´. Nie ma wie˛c substytutu dla reform.
Sa˛ kraje, gdzie odsetki z˙a˛dane przez rynki wzrosły, a potem zacze˛ły spadac´
(na przykład Irlandia). Rynki finansowe, choc´ moz˙e sa˛ kro´tkowzroczne, nie sa˛
s´lepe, jak sie˛ niekto´rym wydaje; one przygla˛daja˛ sie˛ temu, co dane kraje robia˛,
i nie zadowalaja˛ sie˛ tylko obietnicami ,,zrobimy’’, tylko patrza˛ na czyny i na
prawdopodobien´stwo dalszych czyno´w. Stosownie do tego albo podwyz˙szaja˛
odsetki z˙a˛dane, albo obniz˙aja˛. To nie jest tak, z˙e jez˙eli raz odsetki wzrosna˛, to
zawsze be˛da˛ wysokie. To zalez˙y od tego, co robi dana władza polityczna.
*
Mo´wia˛c o strefie euro, warto rozro´z˙nic´ dwa rodzaje problemo´w. Pierwszy
rodzaj to problemy, kto´re w niej wyste˛puja˛, ale nie sa˛ zwia˛zane z sama˛ istota˛
strefy euro, to znaczy wyste˛powałyby w tym samym nate˛z˙eniu, gdyby euro nie
było. Na przykład jest faktem, z˙e wiele europejskich banko´w ma niskie kapitały
w stosunku do aktywo´w, czyli bufory w bankach sa˛ małe, ale wedle mojej wiedzy
nie jest to zwia˛zane z euro, nie jest wywołane przez samo euro. Czyli nie moz˙na
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obwiniac´ euro za ten fakt, chociaz˙ samo jego wysta˛pienie w strefie euro jest
czynnikiem komplikuja˛cym.
Drugi rodzaj problemo´w to takie, o kto´rych nie twierdzi sie˛, z˙e wynikaja˛
z samej istoty strefy euro. Jedno twierdzenie głosi: one interest rate can not fit
all, to znaczy z˙e jes´li istnieje wspo´lny bank centralny dla ro´z˙nych krajo´w, to on
moz˙e wyznaczyc´ w danym czasie tylko jeden poziom oficjalnej stopy procen-
towej, kto´ry nie musi dobrze odpowiadac´ sytuacji wszystkich krajo´w. Na
przykład zało´z˙my, z˙e Irlandia jest w fazie oz˙ywienia koniunkturalnego, a Niem-
cy w fazie recesji. Jes´li wyste˛puje oz˙ywienie, to stopy procentowe powinny byc´
podwyz˙szone, a jes´li recesja – to powinny byc´ obniz˙one. I co wtedy zrobic´? To jest
problem wstrza˛so´w asymetrycznych, w praktyce jednak nie jest to wielki
problem. Dlaczego? Dlatego, z˙e w strefie euro istnieje duz˙a synchronizacja cykli,
koniunktury. Ale istnieje tez˙ drugie niepodpasowanie, a mianowicie takie, z˙e
dla krajo´w, kto´re maja˛ niz˙szy poziom dochodu na głowe˛ mieszkan´ca niz˙ Niemcy,
stopy procentowe – dobre dla Niemiec – be˛da˛ za niskie dla tych krajo´w przez
cały czas lub wie˛ksza˛ cze˛s´c´ czasu.
Musze˛ powiedziec´, z˙e w analizach konsekwencji przysta˛pienia do strefy euro
krajo´w naszego regionu traktowano niskie stopy procentowe wyła˛cznie jako
korzys´c´. To dotyczy zaro´wno opracowan´ Narodowego Banku Polskiego, jak
i raporto´w Mie˛dzynarodowego Funduszu Walutowego. Nie zauwaz˙ono, z˙e zbyt
niskie stopy procentowe moga˛ wywołac´ boom kredytowy, kto´ry moz˙e grozic´
załamaniem gospodarki. Uwaz˙am to za powaz˙niejszy problem niz˙ problem
wstrza˛so´w asymetrycznych. Nie sa˛dze˛, aby ten pierwszy problem był nie-
rozwia˛zywalny, ale do tej pory nie zaproponowano ostatecznych rozwia˛zan´.
Wreszcie ci, kto´rzy twierdza˛, z˙e same cechy strefy euro sa˛ z´ro´dłem,
przynajmniej w cze˛s´ci, obecnych problemo´w, wskazuja˛ tez˙ na to, iz˙ dostosowa-
nie makroekonomiczne wymaga dewaluacji, czyli obniz˙enia wartos´ci krajowej
waluty. No, ale jes´li mamy wspo´lna˛ walute˛, to jak ja˛ zdewaluowac´? Jak Grecja,
maja˛c euro, ma osłabic´ swoje euro w stosunku do niemieckiego euro? Wielu
ekonomisto´w na Zachodzie uwaz˙a, z˙e to skazuje strefe˛ euro na upadek. Czy
moz˙na usuna˛c´ niero´wnowage˛ makroekonomiczna˛ przejawiaja˛ca˛ sie˛ mie˛dzy
innymi w duz˙ym deficycie obroto´w biez˙a˛cych bez jawnej dewaluacji? To jest
pytanie empiryczne, na kto´re jest odpowiedz´ – moz˙na. Tu przejde˛ do poro´w-
nania dwo´ch grup krajo´w. Jedne kraje nazywaja˛ sie˛ PIIGS (Portugal, Italy,
Ireland, Greece, Spain). To sa˛ te kraje, kto´re maja˛ problemy, sa˛ w strefie euro
i nie moga˛ zdewaluowac´ euro. Ale jest druga grupa krajo´w, kto´re tez˙ nie mogły
zdewaluowac´ swojej waluty w ramach posiadanego systemu walutowego:
Bułgaria, Estonia, Litwa, Łotwa, to sie˛ układa w pie˛kny skro´t BELL. Dlaczego
te kraje nie moga˛ zdewaluowac´? Dlatego, z˙e one maja˛ tak zwane izby walutowe,
czyli ich waluta jest sztywno powia˛zana z euro. Mogłyby one odsta˛pic´ od tego
rozwia˛zania, ale tego nie zrobiły. Kraje BELL wpadły w duz˙o wie˛ksza˛ recesje˛
w 2009 r. niz˙ kraje pierwszej grupy i wychodza˛ z tego duz˙o szybciej, podczas gdy
Grecja brnie w recesje˛. Irlandia radzi sobie duz˙o lepiej niz˙ pozostałe PIIGS.
Kraje grupy BELL nie zrobiły jawnej dewaluacji. Zrobiły natomiast cos´, co sie˛
nazywa niekiedy wewne˛trzna˛ dewaluacja˛, to znaczy mocno obniz˙yły płace,
najpierw w sektorze publicznym, potem w sektorze prywatnym. To ma takie
same skutki, jak jawna dewaluacja.
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Drugi problem, na kto´ry sie˛ zwraca uwage˛ jako na problem fundamentalny
dla strefy euro, zawiera sie˛ w twierdzeniu: strefa euro jest unia˛ monetarna˛ bez
unii politycznej. Niekiedy uznaje sie˛ wre˛cz, z˙e takie poła˛czenie nie moz˙e byc´
trwałe. Tymczasem obydwa kluczowe terminy ,,unia monetarna’’ i ,,unia
polityczna’’ nie sa˛ jasno zdefiniowane.
Wez´my unie˛ monetarna˛. Jest ona najcze˛s´ciej traktowana jako sytuacja,
w kto´rej mamy odre˛bne jednostki – kraje lub regiony, ale te˛ sama˛ jednostke˛
walutowa˛, na przykład euro. Nie jest to jednak jedyna moz˙liwa interpretacja
unii monetarnej. Z ekonomicznego punktu widzenia, prawie tym samym jest
sytuacja, w kto´rej kraje zachowuja˛ ro´z˙ne z nazwy waluty, ale nie moz˙na ich
wzajemnie zdewaluowac´. Takie przypadki znamy z historii – to sa˛ izby
walutowe, a takz˙e system, kto´ry istniał z powodzeniem przez 40 lat az˙ do
I wojny s´wiatowej – system waluty złoty. Tam tez˙ nie moz˙na było dewaluowac´,
a mimo wszystko ten system działał.
A teraz unia polityczna. Co to znaczy? Mys´le˛, z˙e dla wie˛kszos´ci oso´b, kto´re
uz˙ywaja˛ tego okres´lenia, znaczy to: jedno pan´stwo, tak jak Stany Zjednoczone.
Jest wielu ekonomisto´w, kto´rzy twierdza˛: w Stanach Zjednoczonych jest dolar,
poniewaz˙ jest jedno pan´stwo. Unia Europejska czy strefa euro nie jest jednym
pan´stwem, wie˛c albo sie˛ przekształci w jedno pan´stwo, albo sie˛ rozpadnie. Jak
podejs´c´ do tego twierdzenia? Przede wszystkim trzeba powiedziec´, co oznacza
jedno pan´stwo z punktu widzenia utrzymywania wspo´lnego pienia˛dza. Przede
wszystkim oznacza to, z˙e poszczego´lne jednostki tego pan´stwa, czyli regiony, nie
moga˛ robic´ wolnej amerykanki co do swojego budz˙etu, gdyz˙ wtedy dorabiaja˛ sie˛
ogromnego deficytu i rozsadzaja˛ krajowy pienia˛dz. Tak sie˛ działo regularnie
w Argentynie. Ten przykład pokazuje, z˙e przy braku dyscypliny wewne˛trznej
moz˙na miec´ jeden pienia˛dz, ale be˛dzie on systematycznie niszczony, z czego
wynika, iz˙ nie wystarczy miec´ jedno pan´stwo – z˙eby miec´ jeden dobry pienia˛dz,
trzeba miec´ zdyscyplinowane fiskalnie pan´stwo. Ale czy jest k o n i e c z n e jedno
pan´stwo, aby miec´ pienia˛dz w sensie ekonomicznym? Nie. Wro´c´my do przy-
kładu krajo´w, kto´re nie mogły wzajemnie zdewaluowac´ swoich walut. Jest tu
sporo przykłado´w sukceso´w. Zamiast wie˛c oczekiwac´ – nierealistycznie, moim
zdaniem – z˙e Unia Europejska lub strefa euro przekształci sie˛ w jedno pan´stwo,
lepiej ustalic´, jakie warunki trzeba spełnic´, aby grupa pan´stw mogła miec´ de
facto jeden pienia˛dz na wzo´r waluty złotej (choc´ niekoniecznie ze złotem).
Pogla˛d, z˙e jedynym rozwia˛zaniem jest przekształcenie strefy euro w jedno
pan´stwo, jest nierealistyczny i niepotrzebny. Trzeba spojrzec´ na to, co powo-
dowało, z˙e grupy krajo´w faktycznie z jednym pienia˛dzem odnosiły sukces.
Moim zdaniem, gło´wnym rozwia˛zaniem sa˛ takie reformy w poszczego´lnych
krajach, kto´re doprowadza˛ do tego, z˙e be˛dzie tam mniej silnych boomo´w
fiskalnych oraz kredytowych. Takie boomy wynikaja˛ ze złej polityki pan´stwa,
czyli pan´stwa trzeba tak ograniczyc´, z˙eby nie mogły szkodzic´ ro´wniez˙ w ten
sposo´b.
Dla przykładu, w wielu pan´stwach stosuje sie˛ rachunkowos´c´ budz˙etu
przypominaja˛ca˛ te˛, kto´ra˛ stosowano kiedys´ w przedsie˛biorstwie Enron, czyli
wprowadzaja˛ca˛ w bła˛d. I wcia˛z˙ wyste˛puja˛ opory przeciwko stosowaniu dobrej
rachunkowos´ci budz˙etu. Dalej, nalez˙y wprowadzic´ prawne ograniczenia
wydatko´w budz˙etu, deficytu czy długu publicznego – to sie˛ nazywa konstytucja˛
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fiskalna˛. Aby moz˙na było to wprowadzic´ i naste˛pnie utrzymac´, musi istniec´ cały
czas dostatecznie duz˙a grupa ludzi w kraju, kto´ra be˛dzie tego bronic´. Dobra
gospodarka nie spada jak manna z nieba tylko dlatego, z˙e ma sie˛ demokracje˛.
Stabilna˛ i dynamiczna˛ gospodarke˛ ma sie˛ tylko wtedy, gdy w społeczen´stwie
obywatelskim działa dostatecznie duz˙o jej obron´co´w.
Dlatego od momentu, kiedy moja słuz˙ba publiczna sie˛ skon´czyła, zajmuje˛ sie˛
wzmacnianiem tej antyroszczeniowej, prorozwojowej cze˛s´ci społeczen´stwa
obywatelskiego w Polsce.
prof. dr hab. Leszek Balcerowicz
Szkoła Gło´wna Handlowa w Warszawie
PROBLEMS OF THE EUROZONE
S u m m a r y
The official rescue loans recently granted to a number of the Eurozone states cannot be treated as
being in lieu of reforms that must be implemented in those countries in order to improve their
economy, which they need so much to regain confidence of financial markets. There are two major
structural weaknesses of the single currency (Euro) identified in literature: (i) the uniform monetary
policy is incapable of accounting for differences among individual member states and single currency
renders devaluation in Eurozone impossible; (ii) the eurozone exists without the ‘political union.’ The
paper contains an analysis of the legitimacy of both theses.
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